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Grecja coraz bardziej zarazliwa

Po niedawnej radosci z ustalenia planu ratunkowego dla strefy euro na rynkach nie
pozostalo juz ani §ladu. Nie tylko w europejskiej strategii pelno jest luk, ale dodatkowo
spowolnienie gospodarcze moze okazac si¢ wigksze, niz poczatkowo sadzono.

W minionym tygodniu tracily gieldy na wigkszosci dojrzalych rynkow akcji. Spadki
szczegolnie dotknety portfele inwestorow w strefie euro, gdzie na przyktad francuski CAC40
stracit 6,7 proc.

Na skutek braku jakikolwiek konkretéw po szczycie G20 i braku stabilnosci politycznej
w Grecji w Europie ponownie wzrosly obawy o kondycje Wtoch i europejskich bankow.
Wciaz nie udato si¢ pozyska¢ finansowania dla EFSF. Na spotkaniu G20 pojawity si¢
nadzieje, ze by¢ moze uda si¢ przynajmniej uzgodni¢ zwigkszenie skali Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego, jednak i w tym przypadku braklo konsensusu, a na konkrety trzeba
bedzie poczeka¢ az do lutego. W rezultacie, na horyzoncie wciaz nie wida¢ srodkéw, ktore
mogltyby zapewnia¢ finansowanie kulejacym panstwom strefy euro. Dotyczy to szczegdlnie
Wrioch, ktorych potrzeby pozyczkowe na najblizsze 3 lata przekraczaja 600 mld euro, na co
nie maja szczegodlnej ochoty tozy¢ ani Francja, ani Niemcy, ani tez EBC. Jednym z ustalen
szezytu G20, nad ktorym warto si¢ pochyli¢, byta zgoda na cokwartalny monitoring sytuacji
fiskalnej Witoch przez MFW. O ile jest to generalnie pozytywna informacja, o tyle moze
zosta¢ zinterpretowana przez rynek, jak zapowiedzZ petnego programu pomocowego ze strony
MFW dla Wtoch. Wobec tego, nie dziwi wzrost rentownosci greckich papierow w ubiegltym
tygodniu.

Na bezowocny szczyt G20 natozylo si¢ dodatkowo zamieszanie wokot Greckiego referendum
poparcia dla reform wewnetrznych. Wprawdzie, pomyst zostal ostatecznie odwotany, jednak
po raz pierwszy oficjalnie 1 otwarcie padly stowa, o opuszczeniu przez Grecjg strefy euro.
Fakt ten, moze dalej podkopa¢ zaufanie do rynkéw. Ewentualne wymiana greckiej waluty,
moglaby w naszej opinii zaskutkowa¢ kryzysem bankowym i natychmiast rozla¢ si¢ na inne
panstwa w UE. Sytuacja jest o tyle niebezpieczna, ze wciagu ostatnich 2 lat z greckich
I irlandzkich bankow juz odptyneto 20-30 proc. depozytow.

Obawy inwestoréw maja prawo budzi¢ roéwniez kiepskie wskazniki PMI w strefie euro, ktore
zanurkowaly juz sporo ponizej recesyjnego poziomu 50 pkt. i zachowuja si¢ o wiele stabiej
niz w USA (a takze w Polsce, gdzie ostatni odczyt byl zaskakujaco silny). Konsekwencja
moze silniejsze od oczekiwan hamowanie gospodarki w UE 1 szybsze obnizki stop
procentowych. jest catkiem prawdopodobne, Zze po ostatniej obnizce stop w strefie euro,
nastepna zobaczymy juz w na poczatku 2012 roku, by¢ moze nawet w styczniu.

W najblizszych dniach nalezy spodziewal si¢ podwyzszonej zmiennosci 1 kontynuacji
eskalacji problemow w strefie euro. Niewykluczone sa negatywne zaskoczenia na poziomie
danych makro, poczynajac juz od poniedziatkowej dynamiki produkcji przemystowej
w Niemczech.
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